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Intisari - Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor penentuan 
struktur permodalan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Publik yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini berfokus kepada rasio hutang jangka 
pendek dan rasio hutang jangka panjang sebagai variabel dependen. Sedangkan 
Growth, Liquidity, Profitability, Size, Tangibility, dan Risk sebagai variabel 
independen. Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel untuk 
keseluruhan data yang digunakan. Jumlah data yang digunakan dalam observasi 
sebanyak 144. Mencakup 16 BUMN selain sektor keuangan dan finansial pada 
periode 2008-2016. Hasil penelitian memperlihatkan bahwa Growth, dan Risk 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Capital Structure BUMN. Variabel 
Liquidity, Profitability, dan Size memiliiki pengaruh negatif signifikan. 
Sedangkan variabel Tangibility memberikan pengaruh negatif yang tidak 
signifikan terhadap Capital Structure BUMN. 
Kata Kunci: Capital Structure, Liquidity, Profitability, Firm Size, Tangibility, 
Risk 
Abstract - This study examines the key determinants of Capital Structure 
in public-owned companies (BUMN) that listed on Indonesia Stock Exchange 
(BEI). Focuses on the ratio of short term debt and long term debt as the 
dependent variable. Growth, Liquidity, Profitability, Size, Tangibility, and Risk as 
an independent variable for the period of 2008-2016. This research use 
regression method in the form of panel data. The amount of data used in the 
observation are 144. Contains 16 public-owned companies except financial and 
banking sector industries during the period of 2018-2016. The result from this 
research shows that Growth and Risk has a significantly positive influence to the 
Capital Structure of BUMN. Liquidity, Profitability, and Size variables has a 
significantly negative influence to the Capital Structure of BUMN. Besides, 
Tangibility giving unsignificantly negative influence to the Capital Structure of 
BUMN 
Keywords: Capital Structure, Liquidity, Profitability, Firm Size, Tangibility, Risk 
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PENDAHULUAN 
 Membuat keputusan dalam menentukan struktur modal merupakan 
salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer keuangan terkait 
dengan kelangsungan kegiatan operasional perusahaan, diantaranya adalah 
komposisi hutang, baik jangka pendek maupun jangka panjang serta ekuitas 
yang meliputi saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh 
perusahaan. Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk menciptakan nilai 
bagi pemiliknya (shareholder) dengan memaksimalkan kekayaan pemilik 
(Gitman, 2006). 
 Struktur modal atau kapitalisasi perusahaan adalah pembiayaan 
permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen, dan 
modal pemegang saham (Weston & Copeland, 2001). Struktur modal juga 
dapat diartikan sebagai perimbangan atau perbandingan antara jumlah 
hutang jangka panjang dengan modal sendiri (Bambang Riyanto, 2005). 
Menurut Abas Kartadinata (2008) struktur keuangan menggambarkan 
susunan keseluruhan sebelah neraca pasifa yang terdiri atas hutang-hutang 
jangka pendek, hutang jangka panjang, modal saham dan laba yang ditanam 
kembali. Sedangkan struktur modal adalah susunan atau perbandingan 
antara modal sendiri dan pinjaman jangka panjang, sehingga struktur modal 
merupakan bagian dari struktur keuangan. Besar kecilnya angka rasio 
struktur modal menunjukkan banyak sedikitnya jumlah pinjaman jangka 
panjang dibanding modal sendiri yang diinvestasikan pada aktiva tetap 
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yang digunakan untuk memperoleh laba operasi. Semakin besar angka rasio 
struktur modal berarti semakin banyak jumlah pinjaman jangka panjang, 
sehingga semakin banyak bagian dari laba operasi yang digunakan untuk 
membayar beban bunga tetap, dan semakin banyak aliran kas yang 
digunakan untuk membayar angsuran pinjaman, akibatnya semakin sedikit 
jumlah laba bersih sesudah pajak yang akan diterima oleh perusahaan. 
 Pasar negara berkembang (emerging market) merupakan negara-
negara yang memiliki beberapa karakteristik yang dimiliki oleh pasar 
negara berkembang, namun tidak memenuhi standar untuk menjadi pasar 
negara maju (developed market). Standar yang harus dimiliki suatu negara 
agar termasuk dalam golongan pasar negara maju di antaranya adalah harus 
memiliki pendapatan nasional bruto (Gross Net Income) per kapita sebesar 
USD 12,615 (World Bank, 2012), memiliki perusahaan-perusahaan 
domestik yang memenuhi standar yang ditetapkan, serta memenuhi standar 
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Tabel 1.1 











 (Sumber: msci.com, 2014) 
  
 Indonesia merupakan salah satu negara berkembang dengan 
keterbukaan ekonomi yang tinggi dengan persentase kebijakan perdagangan 
yang cenderung konsisten berada pada tingkat 70-80% sejak tahun 2002. 
Dalam data yang diperoleh dari Heritage Foundation, yang merupakan 
lembaga riset konservatif berbasis di Amerika Serikat. hal ini menandakan 
bahwa cukup mudah bagi perusahaan-perusahaan di Indonesia dalam 
melakukan perdagangan ekspor dan impor (Holmes, 2011). 
 BUMN atau Badan Usaha Milik Negara adalah salah satu bentuk 
badan usaha dalam dunia perekonomian. Badan usaha yang bergerak 
dengan wujud BUMN biasanya merupakan badan usaha yang menguasai 
sektor potensial demi memenuhi hajat hidup masyarakat. Modal perusahaan 
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BUMN sebagian besar dikuasai oleh negara, maka keberadaan BUMN 
dilindungi oleh negara sehingga tingkat risiko terjadinya kebangkrutan 
minim. Terdapat dua bentuk perusahaan BUMN, yaitu Perum (Perusahaan 
umum) dan Persero (UU Nomor 19 tahun 2003). Perum merupakan 
perusahaan yang di mana seluruh modal dan kepemilikan dikuasai oleh 
pemerintah dengan tujuan untuk memberikan penyediaan barang dan jasa 
publik demi melayani masyarakat umum seperti Perum Perhutani. 
Sedangkan Persero saham kepemilikan sebagian besar atau 51% harus 
dikuasai oleh pemerintah, karena Persero diharapkan dapat memperoleh 
laba yang tinggi, perusahaan Persero dituntut untuk memberikan produk 
barang dan jasa yang terbaik agar diinginkan hingga dikonsumsi oleh 
konsumen sehingga menciptakan keuntungan secara terus-menerus seperti 
contoh PT Jasamarga. Perusahaan BUMN beroperasi dengan dukungan 
fasilitas penuh (modal, perlakuan, dan sektoral). Badan usaha lain yang 
dikuasai oleh pemerintah adalah BUMD (Badan Usaha Milik Daerah) yang 
di mana dikendalikan oleh pemerintah daerah sehingga memudahkan bagi 
masyarakat tiap daerah untuk menggunakan output dari perusahaan BUMN. 
 Terdapat beberapa tujuan dari BUMN sesuai dengan yang dimuat 
dalam Pasal 33 khususnya ayat 2 dan 3 UUD 1945 yang menyatakan bahwa 
cabang-cabang produksi penting bagi negara yang menguasai hajat hidup 
orang banyak dikuasai oleh Negara. Kemudian bumi, air dan kekayaan 
alam yang terkandung didalamnya dikuasai oleh negara dana dipergunakan 
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untuk sebesar-besarnya kemakmuran rakyat. Bentuk dari peraturan tersebut 
adalah peran BUMN dalam perekonomian Indonesia sebagai berikut: (1) 
memberikan sumbangan bagi pertumbuhan ekonomi nasional, (2) menjadi 
perintis kegiatan usaha yang belum dapat dikerjakan swasta, (3) sebagai 
penyedia lapangan pekerjaan, (4) memberikan masukan terdapat golongan 
suatu keluarga yang berada pada golongan ekonomi rendah, dan (5) yang 
paling penting ialah sebagai sumber pendapatan negara (Nurlaili, 2016). 
 Hingga saat ini belum terdapat penelitian yang memastikan 
mengenai kepastian dalam pemilihan struktur modal. Jurnal terbaru karya 
Ardalan (2017) menunjukkan bahwa struktur modal menjadi tidak relevan 
apabila asumsi yang lebih tepat dibuat. Namun, masih terdapat sedikit hasil 
penelitian yang dilakukan untuk memeriksa pemilihan struktur modal di 
dalam pasar negara berkembang (Faris, 2011).  
 Penentuan struktur modal berbeda-beda di berbagai negara 
sebagaimana yang dinyatakan oleh Crnigoj dan Mramor (2009) bahwa 
beberapa perbedaan struktur modal dapat dijelaskan oleh teori struktur 
modal modern, namun kekuatan di balik pengambilan keputusan dalam 
penentuan struktur modal badan usaha khususnya BUMN Indonesia di 
pasar negara berkembang masih diperlukan penelitian lebih lanjut. 
 Tujuan penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi faktor-faktor 
penentu struktur permodalan BUMN Publik di Bursa Efek Indonesia pada 
Pasar Negara Berkembang periode 2008-2016. 
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METODE PENELITIAN 
 Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatori (explanatory 
research), yang dimaksud untuk memberikan penjelasan hubungan kausal 
antar variabel melalui pengujian hipotesis sekaligus memberikan penjelasan 
dari hasil yang didapatkan (Singarimbun dan Efendy, 2011). 
 Lingkup penelitian ini hanya terbatas pada Badan Usaha Milik 
Negara Publik selain sektor keuangan dan perbankan yang terdaftar pada 
Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang 
diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia dalam bentuk data tahunan dari 
tahun 2008 hingga 2016 yang telah diaudit. 
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat dibedakan 
menjadi satu variabel dependen dan enam variabel independen. Variabel 
dependen dalam penelitian ini adalah Capital Structure. Sedangkan variabel 
indipenden dalam penelitian ini adalah Growth, Liquidity, Profitability, 
Firm Size, Tangibility, dan Risk. 
CapStructurei,t =  + 1.GROWTHi,t + 2.LIQDi,t + 3.PROFITi,t +  
         4.SIZEi,t + 5.TANGi,t + 6.RISK+εi,t  
Keterangan: 
CapStructure  = Struktur Modal yang diproksikan melalui rasio  
      hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang. 
GROWTHi,t  = Pertumbuhan total aset perusahaan. 
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LIQDi,t  = Rasio Likuiditas. 
PROFITi,t  = Tingkat Profitabilitas badan usaha 
SIZE i,t  = Ukuran perusahaan. 
TANGi,t  = Ukuran Aset Tangible perusahaan. 
RISKi,t   = Ketidakpastian yang dihadapi perusahaan. 
i,t   = Nilai eror (Error Term).  
 
Capital Structure 
 Capital Structure merupakan struktur modal Badan Usaha Milik 
Negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selain sektor keuangan dan 
perbankan periode 2008 hingga 2016. Capital Structure diproksikan 
melalui rasio hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang dengan 
satuan ukuran persentase. 
Growth 
 Growth adalah pertumbuhan perusahaan yang diukur melalui total 
aset Badan Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selain sektor keuangan dan perbankan periode 2008 hingga 2016. Growth 








 Liquidity merupakan penggambaran atas kemampuan badan usaha 
dalam memenuhi kewajiban (hutang) jangka pendeknya. Liquidity dapat 
dihitung melalui atas aset lancar yang dimiliki oleh BUMN. 
 Profitability 
 Profitability menggambarkan keuntungan yang diperoleh oleh Badan 
Usaha Milik Negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selain sektor 
keuangan dan perbankan periode 2008 hingga 2016. Profitability 
diproksikan dari ROA (Return On Asset). 
Firm Size 
 Firm Size merupakan ukuran BUMN. Size dinyatakan sebagai 
ukuran besar atau kecilnya badan usaha yang dapat diukur dengan aset total 
badan usaha tersebut. Size dapat dihitung dengan logaritma natural dari aset 
total.  
Tangibility 
 Tangibility merupakan ukuran aset tangible atau aset berwujud yang 
dimiliki oleh BUMN. Tangibility dinyatakan sebagai ukuran seberapa 
banyak aset berwujud badan usaha yang dapat dihitung melalui 
penjumlahan dari keseluruhan aset tetap beserta inventarisnya dibagi 
dengan total aset. 
Risk 
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 Risk merupakan penggambaran atas ketidakpastian yang dihadapi 
oleh BUMN. Risk dapat dihitung menggunakan rumus varians dari Return 
On Equity (ROE). 
 
HASIL PENELITIAN 
 Langkah pertama yang dilakukan adalah melakukan uji asumsi 
klasik untuk memastikan bahwa persamaan regresi telah akurat, tidak bias, 
dan konsisten. Uji asumsi klasik dilakukan melalui 4 uji diantaranya uji 
normaliatas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji 
heteroskedastisitas. 
 Selanjutnya, dilakukan uji Chow dan uji Hausman untuk 
menentukan dalam pemilihan model yang akan digunakan baik Common 
Effect Model, Fixed Effect Model, maupun Random Effect Model. 
Berdasarkan hasil kedua tes tersebut, ternyata Fixed Effect Model 
merupakan model yang terbaik. Sebelum menganalisis hasil regresi dari 
Fixed Effect Model, perlu diuji dahulu apakah terdapat heteroskedastisitas, 
dengan mengubah metode koefisien kovariannya menjadi White Cross-
section dan kemudian mengamati nilai standard error dan t-statistic dari 
model yang digunakan. Metode ini memperlakukan regresi sebagai regresi 
multivarin dengan persamaan setiap cross-section dan kemudian 
menghitung robust standart error untuk tiap persamaannya.  
 
























(sumber: pengolahan uji white cross-section dengan Eviews 6) 
 
CapStructure = 1,208867 + 0,055718.GROWTH + (-0,025678).LIQD +  
      (-0,539059).PROFIT +(-0,020427).SIZE +  
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      (-0,019520).TANG + 0,224362.RISK 
 Persamaan Regresi pada tabel 1 menunjukkan bahwa Capital 
Structure sebagai variabel dependen, sedangkan Growth, Liquidity (LIQD), 
Profitability (PROFIT), Size, Tangibility (TANG), dan Risk merupakan 
variabel independen. Persamaan ini memiliki nilai konstanta sebesar 
1,208867. Hal ini menujukkan bahwa ketika variabel independen pada 
masing-masing model regresi bernilai 0, maka nilai Capital Structure akan 
naik sebesar 1,208867. 
 Variabel Growth memiliki nilai koefisien sebesar 0,055718. Hal ini 
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara perubahan variabel 
Growth dengan perubahan Capital Structure. Apabila terjadi peningkatan 
sebesar 1 satuan variabel Growth, maka variabel Capital Structure akan 
bergerak searah sebesar 0,055718 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  
 Variabel Liquidity memiliki nilai koefisien sebesar -0,020427. Nilai 
ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif  antara perubahan 
variabel Liquidity dengan perubahan Capital Structure. Hal ini menandakan 
apabila terjadi peningkatan 1 satuan variabel Liquidity, maka variabel 
Capital Structure akan turun sebesar 0,020427 dengan asumsi variabel 
lainnya tetap.  
 Variabel Profitability memiliki nilai koefisien sebesar -0,539059 
terhadap variabel Capital Structure. Nilai ini menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh negatif antara perubahan variabel Profitability dengan perubahan 
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Capital Structure. Apabila terjadi peningkatan 1 satuan variabel 
Profitability, maka variabel Capital Structure akan turun sebesar 0,539059 
dengan asumsi bahwa variabel lainnya tetap.  
 Variabel Size memiliki nilai koefisien sebesar -0,020427 terhadap 
variabel Capital Structure. Nilai ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 
negatif antara perubahan variabel Size dengan perubahan Capital Structure. 
Apabila terjadi peningkatan 1 satuan variabel Size, maka variabel Capital 
Structure akan turun sebesar -0,020427 dengan asumsi bahwa variabel 
lainnya tetap. 
 Variabel Tangibility memiliki nilai koefisien sebesar -0,019520 
terhadap variabel Capital Structure. Nilai ini menunjukkan bahwa terdapat 
pengaruh negatif antara perubahan variabel Tangibility dengan perubahan 
Capital Structure. Apabila terjadi peningkatan 1 satuan variabel Tangibility, 
maka variabel Capital Structure akan turun sebesar -0,019520 dengan 
asumsi bahwa variabel lainnya tetap.  
 Variabel Risk memiliki nilai koefisien sebesar 0,224362. Hal ini 
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara perubahan variabel 
Growth dengan perubahan Capital Structure. Apabila terjadi peningkatan 
sebesar 1 satuan variabel Risk, maka variabel Capital Structure akan 
bergerak searah sebesar 0,224362 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  
 Nilai dari koefisien determinasi dan adjusted    digunakan dalam 
menjelaskan seberapa besar varians variabel independen-independennya 
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terhadap variabel dependennya. Namun    memiliki beberapa kekurangan, 
yaitu nilainya akan semakin tinggi apabila jumlah variabel independen yang 
disertakan dalam proses pengujian semakin banyak. Untuk mencegah hal 
tersebut, digunakan nilai Adjusted   , dimana nilainya akan bertambah 
apabila variabel independen yang ditambahkan berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. Di dalam tabel 4.6 nilai dari    adalah 
0,935528 dan Adjusted    sebesar 0,922634. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel dependen yang merupakan Capital Structure dapat 
dijelaskan dengan baik (goodness of fit) oleh variabel independennya yaitu 
Growth, Liquidity, Profitability, Size, Tangibility, dan Risk. 
 
 
KONKLUSI DAN REKOMENDASI 
 Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa 1) 
Growth dan Risk berpengaruh positif signifikan terhadap Capital Structure ; 
2) Liquidity dan Profitability berpengaruh negatif signifikan terhadap 
Capital Structure; 3) Tangibility berpengaruh negatif namun tidak 
signifikan terhadap Capital Structure; dan 4) Growth, Liquidity, 
Profitability, Tangibility, dan Risk secara bersama-sama mampu 
mempengaruhi Capital Structure BUMN Publik di Bursa Efek Indonesia. 
 Dari hasil penelitian ini dapat memberikan beberapa rekomendasi 
diantaranya 1) Menjadi acuan bagi pemerintah dalam menentukan struktur 
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modal BUMN dikarenakan BUMN memiliki peran penting dalam 
kehidupan masyarakat Indonesia, serta berperan dalam pertumbuhan di 
pasar saham; 2) Peningkatan kualitas sumber daya manusia merupakan hal 
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